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Option is one of the most important types of financial product in the 
finance markets. There are many kinds of options in the markets. Reset option is 
a kind of exotic option, it holds the basic characters of general option, when the 
price of underlying stock is lower than original exercise price, the put option is 
in the price, and exercise computation is that original exercise price subtracts the 
stock price of the time at expiry date. But reset option may reset exercise price 
at the reset date. At the reset date, if stock price rises and exceeds the original 
exercise price, then exercise price will be equal to the stock price of the time. 
Long position may meet with loss if short position pays off incompletely. In this 
paper, Black-Scholes-Merton market model is adopted，furthermore, we suppose 
that the debt of the short position keeps constant, the value of the company of 
short position and underlying asset both follow geometric Brownian motion. We 
further discussed the pricing problem of vulnerable reset put option because of 
the proprietor’s bad performance. In addition , the price of asset is not 
continuous in the practice，how to price the jump-diffusion reset put option. One 
of the goals of this paper is to compute the reset option under this condition. 
Following Merton’s idea, we depict the asset price motion with only systematic 
risk by geometric Brownian motion, and the asset's occasional jump which 
generates non-systematic risk by Poisson stochastic process, and suppose that 
the jump scale follows normal distribution. By solving Ito-Skorohod stochastic 
differential equation, and hedging systematic risk and making use of risk-neutral 
pricing method, furthermore using one dimension and two dimension normal 
distribution functions to compute all conditional expectations, we get the pricing 
formulas with infinite series' form. 
 
















第一章  预备知识 
第一节  期权的基础知识 




































设期权合约依赖的标的资产的价格为 tS ，在 t（0 t T≤ ≤ ）时签合约，T
为合约到期日，执行价为K，则欧式期权在到期日合约多头的收益（支付）
函数为： max{ ( ),0}T TC S Kω= − 其中 { 1,1}ω∈ − ， 1ω = 对应于买入（看涨）
期权， 1ω = − 对应于卖出（看跌）期权。对于美式期权的多头的收益函数
就比较复杂了，由于多头具有很大的灵活性和选择性，在合约的生命期内
追求期权的 大价值，在 t（0 t T≤ ≤ ）时签合约，T为合约到期日，则美
式期权的收益函数 max{ ( ),0}
t T
C S Kτ ττ ω≤ ≤= − ，其中 { 1,1}ω∈ − ， 1ω = 对应于买
入（看涨）期权， 1ω = − 对应于卖出（看跌）期权。 
第二节  Black-Scholes 模型 
一  模型假设 
Black-Scholes 模型采用下列假设[1]： 
1. 股价变动过程可由几何布朗运动表示： 








二  Black-Scholes 欧式买入期权的定价 
令 ( , )tf S t 代表标的股的衍生产品的价格。则该衍生产品的价格变动过
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μ σ σ∂ ∂ ∂ ∂= + + +
∂ ∂ ∂ ∂
 （1.2） 
而对于有限小时间 tΔ ，（1.1）及（1.2）成为 
   t t t tS S t S Wμ σΔ = Δ + Δ  （1.3） 
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公式（1.6）代表，在时间变化 tΔ 、且股价变动 tSΔ 时，该组合的改变
量ΔΠ却不含有随机项 tWΔ ，这意味着该组合确是无风险的避险组合。因此
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流量（ the  Final Payoff）。就欧式买权而言，其到期现金流量为



























C C CS S rC
t S S
σ∂ ∂ ∂+ + =
∂ ∂ ∂
 ， = ( , )t tC C S t  （1.9） 
max( ,0)T TC S K= −   （边界条件） 
这个偏微分方程式正是 Feynen-Kac 公式的一种形式，其答案正是 
  - ( - )( , ) [max( ,0)]r T tt t TC C S t e E S K= = −  （1.10） 
这相当于，在风险中立情况下将买权到期现金流量的期望值，以无风
险利率 r折现。因此，求解（1.10）式右边的期望值，即是欧式买权 tC 的定
价模型： 
  ( )1 2( ) ( )
r T t
t tC S N d Ke N d
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max( ,0)T TP K S= − 。欧式（1.10）内的 1 2, , ,tS K d d 分别改成负值
1 2, , ,tS K d d− − − − ，即是欧式卖出期权的定价模型： 
  ( ) 2 1( ) ( )
r T t
tP Ke N d S N d
− −= − − −  （1.12） 
我们可将买权和卖权的定价公式合并成一个综合公式如下： 
( )
1 2(or ) ( ) ( )
r T t
tC P S N d Ke N dφ φ φ φ
− −= −  
若 1φ = ，则是欧式买入期权的定价公式（1.11）。 
若 1φ = − ，则是欧式卖出期权的定价公式（1.12）。 
第三节  鞅方法（Martingale method）在期权定价中应用 
一  必要的数学基础 
在上一节我们已经介绍了 Black-Scholes 定价模型。求解偏微分方程式
的过程很繁琐且很困难。在很多情况下甚至无法得到封闭解。幸好 Cox 及
Ross[2](1976)与 Harrison 及 Kreps(1979)[3]介绍另一种求解衍生产品定价的方



















绍 Martingale 定价方法，以及如何操作及求解新金融产品的定价模型。 
1．风险中立的资产价格随机过程 
Black-Scholes 定价模型所采用的资产价格随机过程是几何布朗运动： 
             d d d Pt t t tS S t S Wμ σ= +                      （1.13） 
若标的资产支付连续股息率q，则（1）成为 
  d ( ) d d Pt t t tS q S t S Wμ σ= − +  （1.13*） 
此处：d PtW 代表在概率测度P下的布朗运动
[4]，P是带σ −域流概率空
间 0( , , ( ) , )t t TF F P≤ ≤Ω 中的概率测度。 
公式（1.13*）可转换为在风险中立下的资产价格随机过程： 
令 
  d d ( )dP Qt t
rW W tμ
σ
−= −  （1.14） 
此处：d QtW 代表在风险中立下的布朗运动，Q是风险中立下概率测度，
它是P的等价概率测度 (Equivalent Martingale Measure)   。 
把（1.14）代入（1.13*）即得到在风险中立下的资产价格随机过程如
下： 
  d ( ) d d Qt t t tS r q S t S Wσ= − +  （1.15） 
比较（1.13*）及（1.15）可知，在风险中立下，原来的 μ 已被无风险
利率 r取代，但原来标的资产的波动率（Volatility ）σ 并未受到概率测度
转换的影响。概率测度由P转换成Q（即有风险环境转换成风险中立环境）
的唯一影响只是资产报酬率概率分布的期望值 μ 转换成 r（也就是坐标下
移），但并不改变资产原来的波动率σ 。 
2．风险中立的未来资产价格的动态过程（The Dynamics of  
















  2dln ( 2)d d Pt tS q t Wμ σ σ= − − +  （1.16） 
因此，标的资产的价格动态过程为 
  20 exp[( 2) ]
P
T TS S q T Wμ σ σ= − − + Δ  （1.17） 
其中： 0S 代表标的资产的现在价格（ 0t = ）； TS 代表在未来时间T的
标的价格。 0
P P P
T TW W WΔ = − 代表在P测度下布朗运动
PW 从时间 0 至T的增
量。 (0, )P PTW N TΔ : . 
在风险中立下（即在Q测度下）， ln tS 的随机变动过程成为 
  2dln ( 2)d d Qt tS r q t Wσ σ= − − +  （1.18） 
因此在风险中立下（Q测度下），标的资产价格的动态过程为 
   20 exp[( 2) ]
Q
T TS S r q T Wσ σ= − − + Δ  （1.19） 
此处： 0
Q Q Q
T TW W WΔ = − 代表在Q测度下布朗运动
QW 从时间 0 至T的增






  d d dQ Rt tW W tσ= +  (1.20) 
(或d d dR Qt tW W tσ= − ,它理论基础将在下面介绍). 
把（1.20）代入(1.15)及(1.18)即得到在风险R测度下的资产随机变动过
程及 ln tS 的随机变动过程如下: 
2d ( ) d d Rt t t tS r q S t S Wσ σ= − + +                  (1.21)   
















   20 exp[( 2) ]
R
T TS S r q T Wσ σ= − + + Δ  (1.23) 
其中 : 0
R R R
T TW W WΔ = − 代表在 R 测度下的布朗运动
RW 的增量 . 
(0, )R RTW N TΔ : . 
二  Girsanov 定理 
定义 1[5]: tM 是一个定义在带σ −域流概率空间 0( , , ( ) , )t t TF F P≤ ≤Ω  的
tF适应过程,且对于 [0, ]t T∀ ∈ 均有 [ ]tE M < +∞成立,如果: 
(1) [ | ]P T t tE M F M≥  , [0, ]t T∀ ∈ ,则称 tM 是 P −下鞅 . 
(2) [ | ]P T t tE M F M≤  , [0, ]t T∀ ∈ ,则称 tM 是 P −上鞅 . 
(3) [ | ]P T t tE M F M=  , [0, ]t T∀ ∈ , 则称 tM 是 P −鞅. 
特别地,如果对上述定义中 tM 存在 tF -停时{ }nτ 使得 nτ →∞ ( )n→∞ , 
对每个 1,2,n = L ,过程{ ( )( )}
nn t
M t M τ∧= 满足上面三个条件, 则 tM 分别称为
局部P −下鞅、局部P −上鞅、局部P −鞅. 
定理 1[5].设 tL 是一个定义在带域流的概率空间 0( , , ( ) , )t t TF F P≤ ≤Ω 上的连
续局部鞅 ,如果一个随机过程 ( )t Lε 满足随机微分方程 : d dt t tLε ε= ,则
1
2( ) exp( )t t tL L Lε = − 〈 〉 是一个局部鞅, tε 称为随机指数. 
定理 2[5]. ( , , )F PΩ 是一个给定的概率空间, ζ 是一个随机指数,如果一





ζ = 称为Q对P的 Radon-Nikodym 导数. 
推论 4[5].若ζ 是一个鞅, X 是可积的适应过程,则 [ ] [ ]Q Pt t tE X E X ζ= . 
(证明:把Q的定义代入 XdQ
Ω∫ 得到 X dPζΩ∫ ) 















1[ | ] [ | ]Q Pt s s t t sE X F E X Fζ ζ
−= . 
证明：对∀ sA F∈  ， 
1 [ | ]dPs t t sA E X F Qζ ζ
−∫ [ | ]dP t t sA E X F Pζ= ∫ dt tA X Pζ= ∫  
d [ | ]dQt t sA AX Q E X F Q= =∫ ∫  
则， 1[ | ] [ | ]Q Pt s s t t sE X F E X Fζ ζ
−= . 
定理 6[5]. （Girsanov）若在一个带域流的概率空间 0( , , ( ) , )t t TF F P≤ ≤Ω 上，











t tM M D M D
−= − 〈 〉∫ 是 
0( , , ( ) , )t t TF F Q≤ ≤Ω 上的一个连续局部鞅。对于另一局部鞅 N ，有
* * *, , ,M N M N M N〈 〉 = 〈 〉 = 〈 〉 . 
设Q是一个等价概率测度，定义为 ( )dQ L Pε= ∫ （ ( )Lε 如定理 1 定义），
那么有 * 1d , ,M M D M Q M M L−= − 〈 〉 = − 〈 〉∫ ， *M 与M 定义在同样的信息集
上。 











γ γ= ⋅ −∫ ∫ ， 1 '( , )t tdtW W W= L 是 d

















t sW W sγ= − ∫ 是 0( , , ( ) , )t t TF F Q≤ ≤Ω 上的 d维布朗运动。 






σ σ− += ,应用



















- ( - ) - ( - )
{ }[max( ,0) | ] [( )I | ]T
r T t Q r T t Q
t T t T S K tC e E S K F e E S K F>= − = −  
- ( - ) - ( - )
{ } { }[ I | ] [ I | ]T T
r T t Q r T t Q
T S K t S K te E S F e E K F> >= −  
首先在测度Q下, 
2exp[( 2)( ) ( )]Q QT t T tS S r q T t W Wσ σ= − − − + −  
= 1exp[( )( )]t t TS r q T t ζ ζ
−− −  
其中 2exp( 2 )QTT T Wζ σ σ− += ,显然 [ | ]
Q







σ σ− += ,从而 R Qt tW W tσ= − 是测度R的
标准布朗运动.我们再应用 Bayes 准则得: 
{ }[ | ]T
Q
T S K tE S I F> =
2
{ }[ exp[( 2)( ) ( )]I | ]T
Q Q Q
t T t S K tE S r q T t W W Fσ σ >− − − + −  
1
{ }exp[( )( )] [ I | ]T
Q
t t T S K tS r q T t E Fζ ζ
−
>= − −  
1
{ }exp[( )( )] [I | ]T
R
t t t S K tS r q T t E Fζ ζ
−
>= − −  
exp[( )( )] ( | )Rt r T tS r q T t P S K F= − − >  
exp[( )( )] (ln ln | )Rt r T tS r q T t P S K F= − − >  
2exp[( )( )] (ln ( )( ) ( ) ln | )2R R Rt r t T t tS r q T t P S r q T t W W K Fσ σ= − − + − + − + − >  
2ln ( ) ( )( )exp[( )( )] ( )2
R R
R T t t
t r
W W S K r q T tS r q T t P
T t T t
σ
σ
− + − + −= − − − <
− −
 
1exp[( )( )] ( )tS r q T t N d= − −  , 
2
1
ln ( ( 2) )( )tS K r q T td
T tσ
σ+ − + −=
−
 
{ } { }[ | ] [ | ] ( | )T T
Q Q Q
S K t S K t r T tE KI F KE I F KP S K F> >= = >  
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